——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 - t t
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L
RADOSEAW CHOLEWINSKT TEL. 829 1207 al e er
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/
czwartek, 21 lutego 2008

STRON: 5

Makroekonomia

Dzis$ publikacja ,Minutes” Rady Polityki Pienieznej

0 godz. 14.00 opublikowany zostanie skrécony zapis dyskusji ze styczniowego posiedzenia
RPP. Spodziewamy sie nagromadzenia argumentow dotyczacych oddziatywania
spowolnienia w gospodarce amerykanskiej na polskie wskazniki makro. Drugim
istotnym elementem dyskusji byly zapewne zagrozenia wzrostem inflacji

~Minutes” moga jednak  gyjiazane z tzw. efektami drugiej rundy.

nie prezentowac
aktualnego rozktadu
argumentow. ~Minutes” moga jednak nie prezentowac aktualnego rozkiadu argumentéw i

podziatu gtoséw w RPP. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw tego gremium (patrz réwniez sekcja
ponizej) wskazujg na ponowne przesuniecie zainteresowania Rady w strone czynnikow
lokalnych (wzrost ptac, efekty wzrostu cen kontrolowanych). Wypowiedzi te wskazujq
rowniez, ze Rada moze obecnie przyktada¢ mniejsza uwage do kwestii spowolnienia w USA i
sytuacji na rynkach finansowych.

Owsiak z RPP nie wyklucza podwyzki stop w lutym

Agencje informacyjne opublikowaty wczoraj krétki wywiad z prof. Owiaskiem — chyba
najmniej aktywnym medialnie cztonkiem Rady Polityki Pienieznej. Prof. Owsiak bardzo
optymistycznie ocenia perspektywy wzrostu w polskiej gospodarce — jego
zdaniem wzrost PKB w 2008 wyniesie 6% r/r i nie powinna tego zmieni¢ sytuacja w

Owsiak bezposrednio USA, czy Eurolandzie ze wzgledu na wieksza kontrybucje popytu krajowego do wzrostu.
odniost sie do

mozliwosci wystapienia
efektow drugiej rundy Kluczowym elementem wypowiedzi bylo jednak stwierdzenie, ze ,ostatnie

skumulowane dane o inflacji i placach powoduja, ze obszar swobody decyzji w
polityce monetarnej istotnie sie zmniejszyt. Wydaje sie, ze wplyw wzrostu cen
Zywnosci na CPI nie zostat tym razem doszacowany, co miedzy innymi podniosto
oczekiwania inflacyjne”. Owsiak bezposrednio odnidst sie do mozliwosci wystapienia
efektow drugiej rundy: ,Rosngca inflacia wzmaga presje pfacowa” oraz nie wykluczyt
podwyzki stép w lutym.

Wypowiedzi cztonkow To kolejna, po wypowiedziach Filara, Wojtyny i Wasilewskiej-Trenkner bardzo jastrzebia

Rady wskazujg, 2e w wypowiedz cztonka RPP — tym razem jest to jednak przedstawiciel charakteryzowany do tej

RPP powstata dorazna ) i B . L,

wiekszos¢ do szybkiej, pory przez gotebie poglady. Wszystkie te wypowiedzi wydaja sie¢ mie€¢ na tyle

byc moze planowanej na podobny charakter, Zze nie wykluczamy iz byly one w pewien sposéb

luty podwyzki stop koordynowane, lub tez sa wypadkowa dyskusji w RPP. Oznaczaé to moze, ze w
Radzie powstata dorazna wiekszo$¢ do szybkiej, by¢ moze planowanej na luty
podwyzki stop. Jak juz pisaliSmy projekcja inflacyjna (ktérej szczegdty poznamy zaraz po
posiedzeniu Rady) bedzie miata neutralny wptyw na decyzje.
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~Minutes” Fed — nizszy wzrost w 2008 roku, inflacja w przedziale comfort zone
dopiero w 2009 roku

Z opisu styczniowego posiedzenia Fed nie dowiedzielismy sie explicite, co tak naprawde
sktonito gtosujacych do obnizki stopy procentowej az o 125 punktdéw bazowych (najwiekszy
ruch od czaséw sterowania opartego na stopie Fed Funds). Niemniej jednak gtéwnym
hamulcowym gospodarki pozostaje sektor nieruchomosci (wsparty obawami
cztonkdw, Ze spadki notowan akcji mogg pogtebi¢ ograniczenie wydatkdw konsumentéw —
argumentacja pasuje do decyzji podjetej na dodatkowym, zwykle niedecyzyjnym,
posiedzeniu) oraz zacie$nienie standardow kredytowych dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw.

Wraz z ,Minutes” opublikowany zostat kwartalny zestaw prognoz zmiennych istotnych z
punktu widzenia celéw Fed — stabilnosci zatrudnienia i cen. Centralna Sciezka wzrostu PKB
(powstata po usunieciu 3 skrajnie optymistycznych i skrajnie pesymistycznych prognoz)
zostata obnizona do 1,3-2,0% w 2008 roku 2,1%-2,7% w 2009 i 2,5-3,0% w 2010 roku.
Odpowiednio do prognoz wzrostu zostata takze przedstawiona stopa bezrobocia. Inflacja
PCE w ujeciu bazowym utrzymuje sie w przedziale 2,0-2,2% w 2008 roku a nastepnie spada
do 1,7%-2,0% w 2009 i 2010 roku. Wprawdzie ryzyka dla prognozy tempa wzrostu cen
zostaty ocenione jako zbilansowane, to niektorzy cztonkowie cytowali dodatnie zagrozenia
dla poziomu inflacji bazowej. Wydaje sie jednak (o czym s$wiadczyly chocby
komunikaty po posiedzeniach), ze podczas podejmowania decyzji wiara w
zalezno$¢ nizszy wzrost gospodarczy—nizsza inflacja byla przewazajaca.
Opublikowane wczoraj dane z rynku nieruchomosci potwierdzity obawy zawarte w ,Minutes”
— nalezy je okresli¢ jako wcigz bardzo stabe. Niepokojace wydaty sie rowniez odczyty inflacji
CPI. W styczniu 2008 roku doznata ona przyspieszenia do 4,3% r/r (z 4,2% w grudniu),
natomiast miara bazowa podniosta sie do 2,5% r/r (z wczesniej odnotowanych 2,4%);
wyzsze od prognoz okazaly sie takze prognozy w ujeciu miesiecznym prezentowane z
poprawka sezonowg. Uporczywa inflacja moze stac sie powodem nagtego zwrotu w
polityce pienieznej (o czym pisaliSmy wczesniej i co znalazto wyraz w
publikowanym sprawozdaniu z posiedzenia). Uwazamy jednak, ze do czasu
publikacji kwietniowej porcji prognoz scenariuszem bazowym pozostaje kolejna
obnizka o 50 pb., do ktorej dojdzie na posiedzeniu 18. marca.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 21 LUTEGO 2008

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

[ 3,5838

2,4342

EUR/USD 1,4730 EUR/JIPY 159,30 EUR/PLN 3,5740 USD/PLN 2,4260

Wzmocnienie dolara okazato sie tylko chwilowe (wsparte polowaniem na zlecenia stop-loss
na relacji EUR/USD), po zaliczeniu poziomu 1,4625/30 nastgpita realizacjia zyskow i juz
podczas sesji nowojorskiej EUR/USD ponownie przetamat poziomy oporu 1,4670/1,4700.
Stabe dane z gospodarki amerykariskiej (gfownie rynek nieruchomosci) i zapis dyskusji z
ostatnich posiedzeri Fedu przekonaly inwestorow, Ze FED bedzie kontynuowat polityke
clecia stop proc. nawet przy utrzymujacej sie podwyzszonej inflacyi,

Poranna wyprzedaZz ziotego (oraz pozostatych walut regionu) okazata sie rowniez
krotkotrwata, powyzej poziomu 3,5850 EU/PLN realizacja zyskow oraz zlecenia eksporterow
wziely gore.. decydujac o umocnieniu ztotego pod koniec sesji (3,5720/40). Oczekiwania na
poawyzki stop, przy zmianie retoryki RPP, dodatkowo wspierajq trend wzrostowy PLN.
Pierwszym silnym poziomem wparcia (i celem bezposrednim) EUR/PLN jest 3,5600/3,5550.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Polowanie na s/l pozwolito dolarowi osiagnaé¢ 1,4625.. silne
odbicie euro (w $lad za EUR/IPY) oraz ponowne przetamanie 1,4700 1,4800
pozioméw oporu 1,4670/1,4700 przywraca trend wzrostowy 1,4660 1,4780

EUR/USD — prawdopodobny wydaje sie test 1,4730/50 (ewent. 1,4625 1,4750

1,4780/00).

Hourly QEUR=D2
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Ostabienie ztotego powstrzymane na poziomie oporu 3,5880/00
EUR/PLN.. wraz z poprawa nhastrojow na gietdach oraz wzrostem
popytu na ,carry” ztoty powraca do trendu wzrostowego. Mozliwy
wydaje sie test poziomdéw wsparcia 3,5660/3,5600 (pierwszym

poziomem oporu jest obecnie 3,5825/50).

wsparcie opor

3,5700  3,6000
3,5660  3,5900
3,5600  3,5850

Hourly QEURPLN=D2
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID ASK
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POL 14:00 ,Minutes” RPP styczen - - -
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 16.02 - - -

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W
OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNILCIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWNlKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZAN]ECHANI W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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